



ОСОБЛИВОСТІ ТРАНСМІСІЙНИХ ІМПУЛЬСІВ КАНАЛІВ
БОРГУ ТА БЮДЖЕТНОГО ДЕФІЦИТУ
Анотація. Досліджено можливості регулювання економіки через си-
стему каналів фінансово-монетарної трансмісії. Обґрунтовано вибір
«провідних» каналів поширення регулюючих імпульсів, якими з вра-
хуванням економічних реалій визнаються канал дефіциту бюджету та
борговий канал.
На тлі успіхів макроекономічної стабілізації української еко-
номіки нової актуальності набуває питання реалізації підходу
збалансованого використання фінансово-монетарного впливу на
економіку. Прогноз економічного і соціального розвитку України
на 2016—2019 роки, та середньострокові прогнози розвитку сві-
тової економіки та економік країн-ключових партнерів вказують
на актуалізацію державного регулювання економіки через борго-
вий канал і канал дефіциту бюджету.
Серед каналів фінансово-монетарної трансмісії канал дефіци-
ту бюджету та борговий канал є похідними від каналів доходів і
видатків бюджету. Разом з тим, між похідними каналами транс-
місії існує безпосередній взаємозв’язок.
У більшості країн з високим рівнем доходу, приватні інвести-
ції є основним трансмісійним каналом, через який фіскальні сти-
мули впливають на економічне зростання [1]. Проте у країнах з
низькими доходами основним каналом є факторна продуктив-
ність. Таке припущення базується на характеристиках управління
витратами державного сектора та загалом адміністрування у
країнах з низькими доходами. Управління у цих країнах часто за-
лишає бажати кращого [2]. Недосконале управління, очікувано,
призводить до зниження ефективності інвестиційного каналу і
збільшенні ефективності каналу факторної продуктивності у за-
безпеченні зв’язку між податково-бюджетною політикою і зрос-
танням.
Хоча реакція приватних інвестицій на фіскальні обмеження
може бути незначною, країни з низьким доходом, високим дефі-
цитом, можуть, тим не менш, виграти від скорочення нестійких
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(непостійних) бюджетних дефіцитів, оскільки реагує факторна
продуктивність, пов’язана з управлінням, що призводить до еко-
номічного зростання.
Формами залучення позикових коштів для фінансування ви-
трат бюджету можуть бути випуск і розміщення державних зо-
бов’язань, різноманітні позики. Фахівці сфери фінансової політи-
ки схильні вважати, що небезпеку для економіки представляє не
дефіцит як такий, а джерела фінансування та природа дефіциту,
які по різному діють на макроекономічні пропорції як через фі-
нансові канали трансмісії, так і через монетарні канали.
Теорія міжчасового бюджетного обмеження передбачає, що
поточна вартість державних запозичень для покриття бюджетно-
го дефіциту та відсотки по них не мають перевищувати дискон-
тованої вартості майбутнього бюджетного надлишку від профі-
циту бюджету у фазі економічного підйому. У випадку
надмірного обсягу державних позик зростає ризик невиконання
державою узятих на себе боргових зобов’язань, що спричиняє
підвищення відсоткових ставок з метою покриття надлишкових
ризиків. Підвищення відсотків по державних позиках має два ва-
жливі наслідки.
Перший наслідок пов’язаний із тим, що надмірний дефіцит
бюджету створює не очікувану, а дійсну загрозу неспроможності
держави розрахуватись по боргах. Якщо інвестори переглядають
імовірність неповернення державою боргу у бік підвищення, то
ринкова доходність до погашення по них зростає, оскільки інвес-
тори будуть вимагати вищої компенсації за ризик. Збільшення
доходності призведе до зростання відсоткових платежів по дер-
жавному боргу, і в якийсь момент може дійсно виявитися, що ва-
ртість його обслуговування є непомірно високою.
Другий наслідок надмірного збільшення дефіциту бюджету
пов’язаний із подорожчанням кредитних ресурсів не лише для
держави. Зростання відсотків по державних позиках збільшує
відсоткові ставки за користування капіталом для приватного сек-
тору, що, у свою чергу, скорочує інвестиції, сукупний попит і до-
ход. І навпаки, скорочення дефіциту здатне збільшити приватні
інвестиції, відтак сприяти економічному зростанню. Це відбува-
ється, зазвичай, за рахунок зниження поточних видатків держав-
ного бюджету, а не за рахунок зростання податкових надходжень
чи скорочення державних інвестицій [3].
Ще одним інвестиційним наслідком падіння довіри до уряду у
разі значного зростання дефіциту бюджету є посилення тенденції
згортання інвестицій приватного сектору всередині країни і ви-
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ведення капіталу за кордон. Окрім безпосередньої втрати частини
інвестицій, як складової сукупного попиту і випуску, ця тенден-
ція створює тиск на обмінний курс національної валюти. Додат-
кова пропозиція національної валюти приватним сектором без
відповідного розширення пропозиції іноземної валюти створює
небезпеку знецінення національних грошей. Причому, залежно
від причин дисбалансів на валютному ринку, позитивний ефект
стимулювання експорту в результаті знецінення національної ва-
люти може виявитись незначним порівняно із формуванням не-
стабільності валютного ринку, що стримуватиме інвестиційну та
економічну діяльність. І навпаки, скорочення дефіциту держав-
ного бюджету може збільшити внутрішні інвестиції через стабі-
лізацію обмінного курсу, що відновлює довіру інвесторів і стри-
мує чи навіть скорочує відтік капіталу [4].
Вплив дефіциту бюджету на макроекономічну рівновагу від-
бувається також через зміни у доходах і споживанні. При наявно-
сті бюджетного дефіциту зростають державні запозичення, обу-
мовлені необхідністю фінансування дефіциту, відбувається вихід
за межі міжчасового бюджетного обмеження; за таких умов еко-
номічні агенти передбачають у майбутньому збільшення податків
і скорочення власних доходів у розпорядженні. Як результат —
скорочення поточного споживання, обґрунтоване прагненням
утримати на постійному рівні доход і споживання.
Вплив дефіциту бюджету на споживання спрацьовуватиме
симетрично — скорочення дефіциту буде сприяти розширенню
поточного споживання, сукупного попиту і випуску.
Бюджетний дефіцит також має вплив на реальну заробітну
плату і ринок праці. Зростання дефіциту бюджету вимагає пода-
льшого збільшення податкового навантаження, у тому числі,
прямих податків, що у свою чергу спричиняє зростання рівнова-
жної заробітної плати. Результатом може бути скорочення обсягу
інвестицій, враховуючи, що співвідношення капіталу і праці на
конкурентних ринках визначається заробітною платою. Отже, в
межах теорії економіки пропозиції дефіцит бюджету буде мати
негативні наслідки для економіки.
Вплив бюджетного дефіциту на макроекономічну рівновагу
відбувається також через цінові чинники у разі активного вико-
ристання емісійного джерела покриття дефіциту. Стримуючий
ефект пов’язаний із інфляційними чинниками емісійного фінан-
сування: розгортання інфляційних процесів підвищує рівень цін в
економіці, діє як загальний дестабілізуючий фактор, руйнує еко-
номічні зв’язки. І навпаки, тенденція скорочення бюджетного
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дефіциту свідчить про підвищення економічної стабільності дер-
жави, стимулює споживання та приватні інвестиції.
Результатами проведеного дослідження стали такі висновки та
узагальнення.
Первинні канали фінансової трансмісії здатні ініціювати кана-
ли дефіциту бюджету та борговий канал. Це відбувається у разі
незбалансованого застосування податкового каналу (каналу до-
ходів) та бюджетного каналу (каналу витрат). Незбалансоване за-
стосування первинних каналів, зокрема збільшення державних
видатків бюджетного каналу у більшому обсязі, ніж відповідне
збільшення доходів бюджету в межах податкового каналу, стра-
тегічно спрямоване на стимулювання у обсязі більшому, ніж мо-
жливості збалансованого застосування первинних каналів фінан-
сової трансмісії.
Дослідження доцільності заміни великого дефіциту бюджету
зростаючим боргом, підводить до висновку, що політика фіска-
льної консолідації є неефективною і спричинятиме радше нега-
тивні макроекономічні наслідки — з’являться більші надлишки
приватних заощаджень (навіть якщо відсоткова ставка буде бли-
зька до нуля); економіка прямуватиме до глибокої рецесії, а де-
фіцити й борги при цьому скоротяться досить незначно. Крім то-
го, надмірні монетарні стимули у цій ситуації самі по собі
створюють додаткову загрозу економічній стабільності.
У оцінці взаємодії каналів дефіциту бюджету та державного
боргу існують різні оцінки, що зумовлені різними підходами і зо-
середженням на різних аспектах такої взаємодії. Так, одним із
важливих аспектів при оцінці консолідації, як комплексу заходів
із вирівнювання доходів і видатків бюджету шляхом переведення
дефіциту у борг, виступає ефективність взаємодії фінансових і
монетарних заходів державного регулювання. Із врахуванням по-
точних і середньострокових перспектив розвитку української
економіки та виходячи з переліку трансмісійних каналів, які фак-
тично діють в українській економіці, перевагу має бути надано
каналам дефіциту бюджету та боргу.
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Тетяна АРТЬОМОВА*
СТАНОВЛЕННЯ ПУБЛІЧНОГО СЕКТОРА ЕКОНОМІКИ:
ЗАКОНОМІРНОСТІ ТА ГЛОБАЛЬНІ ВИКЛИКИ
Анотація. Досліджено зміст і закономірності становлення публічного
сектора національної економіки як осередку моделі ефективної дер-
жави з урахуванням досвіду трансформування загальної моделі рин-
кового господарювання на рубежі ХХ—ХХІ століть.
Проблеми ринкової реконструкції економіки, підвищення до-
бробуту населення і виходу на траєкторію сталого розвитку за-
лишаються актуальними для України. Втім їх успішне вирішення
значною мірою залежить від ефективності трансформування сус-
пільного сектора, яка пов’язана з упорядкуванням відносин влас-
ності і управління в системі забезпечення суспільними благами.
Результатом такої трансформації є розбудова моделі ефективної
держави з підґрунтям у вигляді публічного сектора економіки.
Засади розвитку суспільного сектора національної економіки,
її інституційного забезпечення знайшли відображення в роботах
багатьох вітчизняних дослідників — Л. Антонюк, В. Базилевича,
І. Бураковського, В. Вишневського, А. Гриценко, В. Гейця,
В. Дементьєва, І. Малого, В. Мандибури, Т. Мельник, В. Мунтія-
на, А. Поручник, О. Рогача, В. Тарасевича, А. Філіпенко, О. Яре-
менко та інших. Проте, в науковій літературі досі майже не при-
діляється уваги закономірностям модифікації державного сектора
економіки під впливом глобальних ринкових трансформацій кін-
ця ХХ–початку ХХІ століть, пов’язаної зі становленням в розви-
нених країнах публічного сектора економіки. В економічній літе-
ратурі публічний сектор економіки, як правило, ототожнюється з
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